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经合组织 2014 年主权借贷展望
中文概要

在复杂的环境中，经合组织各国主权债务发行者继续面临着重大挑战。

在市场及流动性风险增加、长期利率提高、全球经济增长阻力重重等各种疑云中，政府证券发行举步维
艰。对各国央行将在何时、以何种速度、何种方式开始脱离非常规货币政策众说纷纭。政府赤字庞大、负债
率居高不下的那些国家发行债券困难重重，政府若不拿出可信的中期财政整顿计划，背负的巨大公债包袱就
会继续使其失去公信。金融部门改革不完整留下的风险，（行将出台的）新规则对市场流动性可能产生的负面
影响等问题也都引起关切。有鉴于此，许多债务管理机构（DMOs）调整了发行战略和销售程序。有些机构
也已经采用或计划采用新的债务工具。

2012 年达到峰值的主权借款额在 2014 年将下降，但借款率依然很高并仍在上升。

经合组织各国政府 2012 年的 11 万亿美元综合总体贷款需求量似乎已达峰值，但各债务管理机构继续面
临着巨大融资挑战，且政府负债率仍在上升。2013 年经合组织总体借款需求量估计略有下降，降至 10.8 万
亿美元。2014 年预计会进一步下降至约 10.6 万亿美元，但要面对相对较高的偿还水平。预计 2014 年净借款
额会减至 1.5 万亿美元，但经合组织各国政府总体负债率会提高。

在此新形势下如何以最低成本筹得大量资金，将到期债券再融资风险控制在可接受水平仍是挑战。许多经
合组织的债务管理机构继续通过增发长期证券减少发行短期证券以重新平衡证券组合。

主要结论
• 政府借款 2014 年应会下降，但负债率仍将很高。某些经合组织主要成员国 2014 年政府总体债务预期

将达到第二次世界大战以来的最高水平。
• 2013 和 2014 年，已发行的短期债券份额预计保持在 45－46%，大大低于危机前的近 49%份额。
• 政府债务组合中的长期债务份额估计 2013 年约占 87%，预期 2014 年将达到 88.1%。
• 主要发达经济体的长期政府债券回报率历来一直有高度关联性。
• 经合组织各国总体而言主权债券的再融资需求是一项重大挑战，今后三年中将在其未偿长期债务中占

29%的份额。
• 安全的主权资产总供应量并不缺乏，使用更宽泛尺度衡量主权风险的话更是如此。列为 AAA，AA 或

A 级的政府债务都应被视为是安全的，不应拘泥于“三－A 标准”。
• 在对现有一级交易者制度的压力，及（即将出台）监管规则对一级、二级政府证券市场流动性会产生

的影响，债务管理机构表示了关切。
• 各国央行在非常规货币政策方面的立场转变可能会引起政府债券市场的大幅波动。实施退出措施（包

括逐渐退出的节奏）务必极其谨慎，要与市场清楚沟通，央行与政府债务发行人之间进行适当双向交
流。
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